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W Judikatiras krajums

GENERALADVOKATA ENTONIJA MAIKLA KOLINSA
[ANTHONY MICHAEL COLLINS]

SECINAJUMI,
sniegti 2022. gada 31. marta'’

Lieta C-473/20

INVEST FUND MANAGEMENT
pret
Komisia za finansov nadzor

Sofiyski rayonen sad (Sofijas rajona tiesa, Bulgarija) lagums sniegt prejudicialu nolémumu

Lagums sniegt prejudicialu nolémumu — Finan$u instrumentu tirgi — Direktiva 2009/65/EK par
normativo un administrativo aktu koordinaciju attieciba uz parvedamu vértspapiru kolektivo
ieguldijumu uznémumiem (PVKIU) — 72. pants — Prospekta butiskas dalas, ko pastavigi
aktualizé — 99.a panta r) punkts — Finansialas sankcijas

I. Ievads

1. Ar $o lagumu sniegt prejudicialu nolémumu Tiesa tiek lagta izskatit vienu no punktiem, kuros
Direktiva 2009/65/EK? rada lidzsvaru starp iegulditaju aizsardzibas nodrosinasanu un parvedamu
vertspapiru kolektivo ieguldijumu uznémumu (PVKIU) sertifikatu brivas aprites veicinasanu
Eiropas Savieniba®. It ipasi taja ir lagts padoms par to, vai ieguldijumu sabiedribu un parvaldibas
sabiedribu vadibas, parvaldibas un parraudzibas padomes loceklu identitate ir batiska prospekta
dala, kas ir pastavigi jaaktualizé saskana ar Direktivas 2009/65 72. pantu.

2. Lagums ir radies turpinajuma izklastitajos apstaklos. Invest Fund Management AD parvalda
piecus ieguldijjumu fondus. To regulé un uzrauga Komisia za finansov nadzor (Finans$u
uzraudzibas komisija, Bulgarija) (turpmak teksta — “FSC”). 2019. gada 28. augusta attiecigaja
valsts tirdzniecibas registra tika veikts ieraksts, ka Invest Fund Management valdé ir ieklauti divi
jauni locekli, kuriem nav izpildpilnvaru. Saskana ar FSC teikto, Invest Fund Management bija
jaaktualizé prospekti katram no pieciem ta parvalditajiem ieguldijumu fondiem 14 dienu laika.
Sis termins beidzas 2019. gada 11. septembri. Invest Fund Management prospektus aktualizéja
2019. gada 17. oktobri.

' Originalvaloda — anglu.
Direktiva 2009/65/EK (2009. gada 13. julijs) par normativo un administrativo aktu koordinaciju attieciba uz parvedamu veértspapiru

kolektivo ieguldijjumu uzpémumiem (PVKIU) (OV 2009, L 302, 32. lpp.), kura grozijumi izdariti ar Eiropas Parlamenta un Padomes
Direktivu 2014/91/ES (2014. gada 23. jilijs) (OV 2014, L 257, 186. Ipp.).

*  Direktivas 2009/65 3. apsvérums.
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3. 2020. gada 15. aprili FSC pienéma piecus atseviskus lémumus par naudas sodu piemérosanu
Invest Fund Management. Pédé€jais minétais apstridéja Sos lemumus un sodus Sofiyski rayonen sad
(Sofijas rajona tiesa, Bulgarijas Republika), kas péc savas iniciativas noléma uzdot Tiesai Cetrus
prejudicialus jautdjumus par attiecigo Savienibas tiesibu aktu noteikumu interpretaciju. Sie
jautajumi iedalami divas kategorijas. Pirmie tris jautajumi attiecas uz jédziena “prospekta butiskas
dalas” nozimi un it ipasi to, vai jaunu direktoru, kuriem nav izpildpilnvaru, iecel$ana parvaldibas
sabiedribas valdé ir butiska dala, tadéjadi uzliekot Sai sabiedribai pienakumu saskana ar
Direktivas 2009/65 72. pantu aktualizét tas parvaldito fondu prospektus. Ceturtais jautajums
attiecas uz FSC pilnvaram uzlikt sodus par $iiespéjama pienakuma neizpildi.

II. Atbilstosas tiesibu normas

A. Savienibas tiesibas

4. Direktivas 2009/65 3. apsvéruma ir noradits, ka ta koordiné valsts tiesibu aktus, kas reglamenté
kolektivo ieguldijumu uznémumus, lai Eiropas Savieniba tuvinatu konkurences nosacijumus starp
sadiem uznémumiem, vienlaikus nodrosinot efektivaku un vienotaku aizsardzibu sertifikatu
turétajiem. Sada koordinacija atvieglo ierobezojumu atcelSanu PVKIU sertifikatu brivai apritei.

5. IX nodala “Saistibas attieciba uz informaciju, ko sniedz iegulditajiem” ir ietvertas informacijas
prasibas triju kategoriju informacijas obligatas izpausanas veida, proti, prospekta un periodisko
parskatu publicésana (68.-75. pants), citas informacijas publicésana (76.—77. pants) un
pamatinformacija iegulditajiem (78.—82. pants).

6. 68. panta ir noteikts:

“l. leguldijumu sabiedriba un parvaldibas sabiedriba attieciba uz katru tas parvaldito kopigo
fondu publicé sadu informaciju:

a) prospektu;
[.].”
7. Saskana ar 69. pantu:

“l1. Prospekta ieklauj informaciju, kas iegulditajiem vajadziga, lai pamatoti novértétu viniem
piedavato ieguldijumu un jo ipasi ar to saistitos riskus.

Prospekta neatkarigi no iegulditajiem finansu instrumentiem ieklauj skaidru un viegli saprotamu
paskaidrojumu par fonda riska profilu.

Prospekta ieklayj vai nu:
a) informaciju par atjauninatu atlidzibas politiku, tostarp, bet ne tikai, aprakstu par to, ka tiek

aprékinata atlidziba un pabalsti, un to personu identitati, kuras atbildigas par atlidzibas un
pabalstu pieskirsanu, tostarp atlidzibas komitejas sastavu, ja $ada komiteja pastav; vai
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b) kopsavilkumu par atlidzibas politiku un pazinojumu par to, ka informacija par atjauninatu
atlidzibas politiku, tostarp, bet ne tikai, aprakstu par to, ka tiek aprékinata atlidziba un
pabalsti, un to personu identitati, kuras atbildigas par atlidzibas un pabalstu pieskirsanu,
tostarp atlidzibas komitejas sastavuy, ja $ada komiteja pastav, ir pieejama, izmantojot timekla
vietni — tostarp atsauci uz $o timekla vietni —, un ka kopija papira formata bus pieejama péc
pieprasijuma bez maksas.

2. Prospekta ietver vismaz I pielikuma A saraksta paredzéto informaciju, ja $i informacija jau nav
ieklauta fonda nolikuma vai dibinasanas dokumentos, ko prospektam pievieno saskana ar
71. panta 1. punktu.

[.]”

8. Direktivas 2009/65 I pielikuma A saraksta 1.8. punkta ir minéti “[parvaldibas sabiedribas vai
ieguldijumu sabiedribas] sabiedribas vadibas, parvaldibas un parraudzibas struktaru loceklu vardi
un amati. Zinas par galveno darbibu, ko vini veic arpus sabiedribas, ja tai ir butisks sakars ar $o
sabiedribu.”

9. Direktivas 2009/65 70. panta ir noteikts:

“l. Prospekta norada, kadas aktivu kategorijas PVKIU ir pilnvarots veikt ieguldijumus. Prospekta
norada, ja ir atlauti darfjumi ar atvasinatiem finan$u instrumentiem, $aja gadijuma prospekta
ieklauj skaidru pazinojumu, kura norada, vai $is darbibas var veikt cenu fiksésanas nolika vai
nolika sasniegt ieguldijjumu mérki, ka ari iespéjamo atvasinatu finansu instrumentu
izmantos$anas rezultatu attieciba uz riska profilu.

2. Ja PVKIU galvenokart veic ieguldijumus 50. panta noteikto aktivu kategorijas, kas nav
parvedami vértspapiri vai naudas tirgus instrumenti, vai ja PVKIU veic akciju vai parada
vértspapiru indeksa replikaciju saskana ar 53. pantu, ta prospekta un attiecigd gadijuma
tirgvedibas pazinojumos ieklauj skaidri pamanamu pazinojumu, kas pievér§ uzmanibu
ieguldijumu politikai.

3. Ja portfela sastava vai iespéjami izmantoto portfela parvaldibas metozu dél PVKIU neto aktivu
vértiba var izradities loti nepastaviga, PVKIU prospekta un attiecigd gadijuma tirgvedibas
pazinojumos ieklauj skaidri pamanamu pazinojumu, kas vér$ uzmanibu uz $o iezimi.

[“]71
10. 71. panta ir paredzéts:

“l1. Fonda nolikums un ieguldijumu sabiedribas dibinasanas dokumenti ir prospekta neatnemama
sastavdala un ir tam japievieno.

[‘.]”
11. Saskana ar 72. pantu:

“Prospekta butiskas dalas pastavigi aktualizé”.
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12. Direktivas 2009/65 99. panta 1. punkta ir noteikts:

“Neskarot 98. panta minétas kompetento iestazu uzraudzibas pilnvaras un dalibvalstu tiesibas
paredzét un noteikt kriminalsodus, dalibvalstis izstrada noteikumus par administrativiem sodiem
un citiem administrativiem pasakumiem, kas piemérojami uznémumiem un personam par to
valsts noteikumu parkapumiem, ar kuriem transponé $o direktivu, un veic visus vajadzigos
pasakumus, lai nodros$inatu to isteno$anu.

Ja dalibvalstis nolemj neizstradat noteikumus attieciba uz administrativiem sodiem par
parkapumiem, kuriem pieméro valsts kriminaltiesibas, tas informé Komisiju par attiecigajam
kriminaltiesibu normam.

Administrativie sodi un citi administrativie pasakumi ir iedarbigi, samérigi un atturosi.

[.‘]”
13. Direktivas 2009/65 99.a panta ir paredzéts:

“Dalibvalstis nodro$ina, lai to normativie vai administrativie akti, ar kuriem transponé $o
direktivu, paredzétu sankcijas jo ipasi $ados gadijumos:

[.]

r) ieguldijumu sabiedriba vai — attieciba uz katru tas parvaldito kopigo fondu — parvaldibas
sabiedriba atkartoti nepilda pienakumus attieciba uz iegulditajiem sniedzamo informaciju, ko
paredz valsts noteikumi, ar kuriem transponé 68. lidz 82. pantu;

[.].”

B. Bulgarijas tiesibas

14. Zakon za deynostta na kolektivnite investitsionni shemi i na drugi predpriyatiya za kolektivno
investirane (Likums par kolektivo ieguldijumu shému un citu kolektivo ieguldijumu uznémumu
darbibu, 2011. gada 4. oktobra DV Nr. 77, turpmak teksta — “ZDKISDPKI”) 1. panta ir noteikts,
ka likums tostarp reglamenté kolektivo ieguldijumu shémas un parvaldibas sabiedribas, un valsts
uzraudzibu par to ievérosanu.

15. Ta 3. panta ir noteikts:

“Si likuma 1. panta minétas personas [..] regulé un uzrauga Finan$u uzraudzibas komisija, turpmak
teksta — “Komisija”, ka ari komisijas priekssédétaja vietnieks un nodalas “Nadzor na
investitsionnata deynost” (leguldijumu darbibas uzraudzibas nodala) vaditajs, turpmak teksta —

“priekssédétaja vietnieks”.

16. ZDKISDPKI (grozits, 2018. gada DV Nr. 15, spéka no 2018. gada 16. februara) 56. panta
1. punkta ir paredzéts:

“Ja notiek jebkadas izmainas kolektivo ieguldijumu shémas prospekta ieklautajas butiskajas dalas,
prospektu atjaunina un iesniedz komisijai 14 dienu laika péc izmainam.”
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17. ZDKISDPKI 273. panta 1. punkta (lidz$inéjais 204. pants, 2013. gada DV Nr. 109, spéka no
2013. gada 20. decembra) ir noteikts:

“(1) Ikvienam, kurs izdara vai pielauj parkapumu:

10. [jauna redakcija, 2016. gada DV Nr. 76, [..] spéka no 2016. gada 30. septembra, lidz$inéjais
9) apak$punkts, ar grozijumiem un papildindjumiem —2019. gada DV Nr. 102] [..] attieciba uz
56. panta 1. punktu [..], uzliek naudas sodu [..] no 4000 lidz 5 000 000 [levu (BGN)] apmeéra;

[..].

(5) Par parkapumiem, kas minéti 1. punkta un ko izdarijusas juridiskas personas vai individuali
uznémumi, uzliek finansialu sodu sada apmeéra:

[..].

10. [jauna redakcija, 2016. gada DV Nr. 76, spéka no 2016. gada 30. septembra, lidzsinéjais
9) apakspunkts, ar grozijumiem, 2019. gada DV Nr. 102] par parkapumiem, kas minéti 1. punkta
10) apakspunkta, — no 10 000 lidz 5 000 000 BGN, atkartota parkapuma gadijuma — no 20 000 lidz
10 000 000 BGN.”

18. ZDKISDPKI papildnoteikumu 1. punkta paredzéts, ka ta izpratné:
“[“]

21) “Atkartots parkapums” ir tad, ja gada laika ir izdariti tris vai vairaki administrativie parkapumi,
parkapjot likuma vai ar to saistitu administrativo aktu noteikumus.”

19. Papildnoteikumu 2. punkta teikts, ka ar ZDKISDPKI tiek transponétas Direktivas 2009/65
prasibas.

III. Strids pamatlieta un prejudicialie jautajumi

20. Invest Fund Management ir sabiedriba, kas ir registréta Bulgarijas Komercregistra un
Bezpelnas juridisko personu registra. Ta parvalda piecus ieguldijumu fondus, proti, Invest Aktiv,
Invest Klassik, Global Opportunities, Invest Konservativen Fond un Invest Obligatsii. Tas darbibu
regulé un uzrauga FSC.

21. Veicot attalinatu Invest Fund Management darbibas parbaudi, FSC konstatéja, ka 2019. gada
28. augusta attiecigaja komercregistra tika veikts ieraksts, ka Invest Fund Management valdé ir
ieklauti divi jauni locekli, kuriem nav izpildpilnvaru un kuriem netika uzticétas vadibas funkcijas.
FSC uzskatija, ka Invest Fund Management bija jaaktualizé prospekti katram no pieciem
ieguldijumu fondiem, ko ta parvaldija, tiesibu akta paredzétaja 14 dienu termina, kas bija beidzies
2019. gada 11. septembri. Invest Fund Management to izdarija tikai 2019. gada 17. oktobrl.

22. Ta ka paredzétaja termina tika konstatéta $i bezdarbiba, FSC pienéma piecus atseviskus
lémumus, katra no tiem tika konstatéts, ka attieciba uz katru ieguldijjumu fondu ir izdarits
administrativs parkapums. Péc tam FSC priekssédétaja vietnieks izdeva piecus atseviskus
pazinojumus par naudas sodu, no kuriem katrs paredzéja finansialu sodu 10 000 BGN apmeéra
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Invest Fund Management saskana ar 273. panta 5. punkta 10. apak$punktu, interpretéjot to kopsa-
kara ar ZDKISDPKI 273. panta 1. punkta 10. apak$punktu, jo Invest Fund Management nav izpil-
dijusi ZDKISDPKI 56. panta 1. punkta noteikto juridisko pienakumu.

23. Invest Fund Management apstridéja $os lémumus un ar tiem uzliktos sodus Sofiyski rayonen
sad (Sofijas rajona tiesa). Pamatlieta apstridétais 2020. gada 15. aprila pazinojums par naudas
sodu tika izdots par to, ka Invest Fund Management nav laikus aktualizéjusi ieguldijumu fonda
Invest Obligatsii prospektu.

24. Sis tiesvedibas laika iesniedzéjtiesa péc savas iniciativas konstatéja, ka, lai izlemtu tai
izskatamo stridu, ta saskana ar LESD 267. panta otro dalu uzdos Tiesai $adus prejudicialus
jautdjumus:

“1) Kadu nozimi Savienibas likumdevéjs véléjas pieskirt prospekta “butisko dalu” jédzienam, ka
tas tiek lietots [Direktivas 2009/65] 72. panta?

2) Vai [Direktivas 2009/65] 69. panta 2. punkta noteikums ir jainterpreté tadéjadi, ka jebkuras
izmainas minimali noradamaja informacija prospektos, kas paredzéta I pielikuma A saraksta,
vienmeér ir ietvertas jédziena “butiskas dalas” direktivas 72. panta izpratné un tapéc prospekti
ir laikus jaaktualizé?

3) Ja atbilde uz otro jautdjumu ir noliedzosa, vai ir jauzskata, ka informacija par konkrétas
parvaldibas sabiedribas valdes loceklu personala sastava izmainam, ja Siem valdes locekliem
nav izpildpilnvaru un netika uzticétas administrativas funkcijas, ir ietverta jédziena “butiskas
dalas”, ka tas tiek lietots [Direktivas 2009/65] 72. panta?

4) Vai [Direktivas 2009/65] 99.a panta r) punkts ir jainterpreté tadéjadi, ka parvaldibas
sabiedribai — attieciba uz katru tas parvaldito ieguldijumu fondu - ir pielaujams uzlikt sodu
tikai tad, ja ta atkartoti nepilda pienakumus attieciba uz iegulditajiem sniedzamo informaciju,
ko paredz valsts tiesibu normas, ar kuram transponé [Direktivas 2009/65] 68.—82. pantu?”

IV. Tiesvediba Tiesa

25. Invest Fund Management, FSC, Vacijas, Italijas, Luksemburgas un Polijas valdibas un Eiropas
Komisija iesniedza rakstveida apsvérumus.

26. Saskana ar Eiropas Savienibas Tiesas statiitu 24. panta otro dalu Tiesa aicinaja Eiropas
Vértspapiru un tirgu iestadi (EVTI) rakstveida atbildét uz konkrétiem jautajumiem un piedalities

tiesas sédé.

27. Invest Fund Management, FSC, Luksemburgas valdiba, Komisija un EVTI iesniedza
apsvérumus $aja 2022. gada 26. janvara tiesas séde.
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V. Juridiskais vértéjums

A. Jautajumi par jédziena “biitiskas dalas” interpretdciju

28. Uzdodot pirmos divus jautajumus, iesniedzéjtiesa butiba vélas uzzinat, vai Direktivas 2009/65
I pielikuma A saraksta noradita informacija, kas ir jaieklauj prospekta, ir dala no “prospekta
butiskajam dalam” saskana ar $is direktivas 72. pantu un tadé] ta ir jaaktualizé.

29. Nav strida par to, ka jédziens “prospekta biitiskas dalas” nav definéts piemérojamos Savienibas
vai valsts tiesibu aktos. Interesanti ir arl noradit, ka sava atbildé uz Tiesas jautajumiem EVTI
noradija, ka ta nav nedz lagta izdot, nedz izdevusi noradijumus par $i termina piemérosanu vai
ieviesanu.

30. Saskana ar pastavigo judikatiiru gan no Savienibas tiesibu vienveidigas piemérosanas, gan no
vienlidzibas principa izriet, ka tadas Savienibas tiesibu normas teksts, kura tas satura un tvéruma
noskaidrosanai nav nevienas tiesas norades uz dalibvalstu tiesibam, parasti visa Eiropas Savieniba
ir jainterpreté autonomi un vienveidigi, nemot véra tiesibu normas kontekstu un attieciga tiesiska
reguléjuma meérki®.

31. Sados apstaklos Direktivas 2009/65 72. panta lietotajam terminam “prospekta biitiskas dalas”
jabit autonomai un vienveidigai interpretacijai visa Eiropas Savieniba. Sada pieeja turklat atbilst
direktivas mérkim, proti, koordinét valsts tiesibu aktus, kas reglamenté kolektivo ieguldijumu
uznémumus, lai tuvinatu konkurences nosacijumus, citiem vardiem sakot, raditu lidzvértigus
konkurences apstaklus, vienlaikus panakot efektivu un vienveidigaku iegulditaju aizsardzibu®.

32. Saskana ar pastavigo judikatiiru, interpretéjot Savienibas tiesibu normu, ir janem véra ne tikai
attiecigdas  normas  formuléjums, Saja  gadijuma = “prospekta  butiskas  dalas”
Direktivas 2009/65 72. panta, bet ari tas konteksts un ar tiesisko reguléjumu, kura §1 norma ir
ietverta, izvirzitie meérki®.

33. Vardu “butisks” var raksturot dazadi — ka “izskirigu”, “butiski svarigu” vai “nepieciesamu”.
“Dala” ir “sastavdala” vai “elements”. Izteiciens “butiskas dalas” ir ieklauts Direktivas 2009/65
IX nodalas iedala “Prospekta un periodisko parskatu publicésana”. Tas tiesi izriet no
noteikumiem, kas paredz informaciju, kura ir jaieklauj prospekta’. Man skiet, ka gadijuma, ja
likumdeveéjs pieprasa, lai prospekta buatu ieklauta noteikta informacija, $i1 informacija péc
definicijas ir §1 dokumenta butiski svariga vai nepiecieSsama sastavdala. Tadéjadi 1 informacija
atbilst varda burtiskajai nozimei, ka sada informacija ir prospekta “butiska dala”, kas saskana ar
Direktivas 2009/65 72. pantu ir jaaktualizeé.

34. Direktivas 2009/65 69. panta 2. punkta, kura ir precizéts, ka “prospekta ietver vismaz
I pielikuma A saraksta paredzéto informaciju”, tas ir ipasi skaidri noradits. Vardu “ietver vismaz”
ieklausana norada, ka informacija, uz kuru attiecas $is saraksts, ir nepiecieS$ama un svariga
prospekta dala, kadeé] likumdevéjs to uzskatija par batisku prospekta dalu, kas izmainu gadijuma ir
jaaktualizé.

*  Spriedums, 2014. gada 11. septembris, Gruslin (C-88/13, EU:C:2014:2205, 32. punkts un taja minéta judikatara).
5 Direktivas 2009/65 3. apsvérums.

¢ Spriedums, 2019. gada 28. februaris, Meyn (C-9/18, EU:C:2019:148, 26. punkts un taja minéta judikatara).

7 Direktivas 2009/65 69. panta 1. un 2. punkts, 70. panta 1.-3. punkts un 71. pants.
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35. Ka skaidro EVTI, no Direktivas 2009/65 69. panta 1. punkta teksta izriet, ka prospekta ir
ieklauta informacija, kas ir “vajadziga”, lai iegulditaji varétu pienemt apzinatus lémumus. Ta ka
informacija, kas sniegta I pielikuma A sarakstd, kura ir minéta tas 69. panta 2. punkts, ir
minimalais obligatais prospekta saturs, $§1 informacija logiski jauzskata par “vajadzigu”
Direktivas 2009/65 69. panta 1. punkta izpratné. Ta ka PVKIU prospekti neatbilst
Direktivai 2009/65, ja vien tajos nav ietverta vismaz visa tas I pielikuma A saraksta paredzéta
informacija, jédziens “prospekta butiskas dalas” $is direktivas 72. panta izpratné ir jasaprot
tadéjadi, ka tas ietver vismaz visu $o informaciju.

36. So Direktivas 2009/65 72. panta gramatisko un sistémisko interpretaciju atbalsta ari
mérktieciga pieeja ta interpretacijai. Saskana ar 69. panta 1. punkta pirmo dalu prospekta mérkis
ir laut iegulditdjiem pamatoti novértét tiem piedavato ieguldijumu un ar to saistitos riskus.
Direktivas 2009/65 69. panta 2. punkta, lasot to kopsakara ar tas 1. pielikuma A saraksta
1.8. punktuy, ir noteikts, ka prospekta jaieklauj vadibas, parvaldibas un parraudzibas struktiru
loceklu vardi un amati uznémuma, ka ari informacija par vinu galvenajam darbibam arpus
uznémuma, ja tdm ir nozime attieciba uz $o uznémumu®. Nav apstridéts fakts, ka direktori,
kuriem nav izpildpilnvaru, ir “uznémuma vadibas, parvaldibas un parraudzibas struktiaru locekli”.
Tiesas sedé FSC, EVTI un Komisija noradija, ka direktori, kuriem nav izpildpilnvaru, lai gan tie
nav atbildigi par ikdienas vadibas lémumiem, ir iesaistiti valdes limena lémumu pienemsana
saistiba ar ieguldijumiem. Ieguldisana sastav no izvéles izdarisanas. So izvélu kvalitate liela méra
ir atkariga no atbildigo personu augstas kvalifikacijas un godiguma. No ta izriet, ka
potencialajiem iegulditdjiem var but svariga lemumu pienéméju identitate. Turklat to personu
identificésana laikus, kuras pienem lémumu par lidzeklu ieguldisanu, lauj iegulditajiem tostarp
parbaudit iespéjamos interesu konfliktus. Ja $i informacija prospekta netiek aktualizéta, tiek
traucéta iegulditaju spéja pamatoti novertét tiem piedavatos ieguldijumus.

37. Savos rakstveida apsvérumos Vacijas valdiba, kuras nostajai Invest Fund Management un
Luksemburgas valdiba piekrita tiesas sédé, noradija, ka prospekta butiskas dalas, kas ir
jaaktualizé, attiecas tikai uz tam dalam, kuras ir jaieklauj pamatinformacija iegulditajiem
dokumenta, kas prasits Direktivas 2009/65 IX nodalas 3. iedala.

38. Direktivas 2009/65 78. panta 1. punkta ir noteikts, ka dalibvalstis pieprasa, lai ieguldijumu
sabiedriba un parvaldibas sabiedriba (par katru tas parvaldito kopigo fondu) sagatavo isu
dokumentu, kura ieklauta pamatinformacija iegulditajiem, kas tiek saukta par “pamatinformaciju
iegulditajiem”. Tas 78. panta 2. punkta ir noteikts, ka pamatinformacija iegulditajiem ieklauj
atbilstigu informaciju, proti, par attieciga PVKIU pamatraditajiem, un dara to zinamu
iegulditajiem, lai tie varétu pamatoti spriest par viniem piedavata pakalpojuma raksturu un
riskiem un attiecigi pienemt pamatotus lémumus par ieguldijumiem. Saskana ar $is direktivas
78. panta 3. punktu “pamatinformacija iegulditajiem” ir janosaka PVKIU un jasniedz iss apraksts
par ta ieguldijumu mérkiem un ieguldijumu politiku; iepriekséjas darbibas rezultatu izklasts vai
attieciga gadijjuma darbibas scenariji, izmaksas un saistitas maksas; un ieguldijuma
riska/ienesiguma profils, tostarp atbilstosi noradijumi un bridinajumi saistiba ar riskiem, kas
attiecas uz ieguldijumiem PVKIU.

39. Vacijas valdiba norada, ka Direktivas 2009/65 78. panta 3. punkta anglu un fran¢u valodas
versijas attiecigi ir minéti the essential elements un les éléments essentiels, par kuriem ir jasniedz
zinas. Ta uzskata, ka “prospekta butiskas dalas”, kas ir jaaktualizé saskana ar tas 72. pantu, ir
“butiskas dalas attieciba uz PVKIU?”, kas jaiesniedz ka pamatinformacija iegulditajiem saskana ar

8 Janorada, ka Direktivas 2009/65 1. pielikuma A saraksta 1.8. punkta nav noskirti izpilddirektori un direktori, kuriem nav izpildpilnvaru.
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78. panta 3. punkta a)—e) apak$punktu. Direktivas 2009/65 69. panta 1. punkta ir paredzéts, ka
prospekta ieklauj informaciju, kas iegulditdjiem vajadziga, lai pamatoti noveértétu viniem
piedavato ieguldijumu un it ipasi ar to saistitos riskus. Prospekts, kas ietver $adu aktualizétu
pamatinformaciju iegulditajiem, lauj iegulditajiem pienemt $adu pamatotu vértéjumu.

40. Vacijas valdiba uzskata, ka $I interpretacija veicina Direktiva 2009/65 izvirzito mérku un
uzdevumu sasnieg$anu, jo gan pamatinformacijas iegulditajiem dokumenta, kuram ir jasaskan ar
attiecigajam prospekta dalam, gan pasa prospekta mérkis ir nodrosSinat iespéju iegulditijiem
izprast ieguldijumu riskus un pamatoti tos noveértét.

41. Atbildot vispirms janorada, ka Direktivas 2009/65 78. pants ir ieklauts tas IX nodalas 3. iedala
“Pamatinformacija iegulditajiem”, savukart 72. pants atrodas IX nodalas 1. iedala “Prospekta un
periodisko parskatu publicésana”. Ja starp Siem noteikumiem nav savstarpéjas atsauces vai tajos
abos tiek izmantots viens un tas pats skaidri definétais termins, ir iespéja apdraudét gramatisko
interpretaciju, par kuru iestajas Vacijas valdiba. Turklat skiet, ka Direktivas 2009/65 citu valodu
versijas neatbalsta $adu parbaudamo noteikumu interpretaciju’.

42. Otrkart, un, iespéjams, svarigak ir tas, ka prospekts ir izstradats ta, lai sniegtu daudz sikaku
informaciju neka pamatinformacijas iegulditajiem dokuments. Lai gan to mérki var sakrist
attieciba uz iespéju iegulditajiem izprast ieguldijumu riskus un pamatoti novértét tos, sajos divos
dokumentos sniegtas informacijas apjoms ir atskirigs. Ka tiesas sédé paskaidroja FSC, Komisija un
EVTI, pamatinformacijas iegulditdjiem dokuments ir paredzéts ka loti iss dokuments ar
standartizétu saturu, lai atvieglotu dazadu ieguldijumu piedavajumu salidzinasanu, it ipasi
privatajiem iegulditajiem. Prospekts ir ievérojami garaks un sniedz detalizétaku informaciju, un
tadé] tas var but lielaks atbalsts it ipasi institucionalajiem iegulditajiem. No $ada viedokla
raugoties, nav pamatojuma tam, kadél pienakums aktualizét informaciju prospekta nedrikstétu
bat plasaks par to, ko pieméro pamatinformacijas iegulditajiem dokumentam. Divu atskirigu
rezimu noteik$ana informacijas snieg$anai potencialajiem iegulditajiem ar Direktivu 2009/65 ari
nav pretruna tas mérkiem.

43. So iemeslu dél neesmu parliecinats, ka Vacijas valdibas ierosinatad pieeja aplikojamas
Direktivas 2009/65 noteikumu interpretacijai ir pareiza.

44. Invest Fund Management apgalvo, ka, ta ka jaunu direktoru, kuriem nav izpildpilnvaru,
iecelsana valdé ir jaapstiprina FSC un par to javeic ieraksts attiecigaja valsts komercregistra, $i
informacija ir publiski pieejama no datuma, kad ir veikts ieraksts. Ta ka iegulditajiem un
potencialajiem iegulditajiem ir piekluve valsts komercregistram, ir sapratigi interpretét tadéjadi,
ka Direktivas 2009/65 72. panta netiek izvirzita prasiba aktualizét $o informaciju prospekta.

45. Ja likumdevéja noliks bija tads, ka iegulditaji palaujas uz publiski pieejamu informaciju valsts
komercregistra, lai noteiktu attiecigo vadibas, parvaldibas un parraudzibas struktiaru loceklus, ir
grati saprast, kapéc Direktivas 2009/65 I pielikuma A saraksta $i informacija ir ieklauta ka
obligata minimala prospekta prasiba. No $i novérojuma izriet, ka, péc likumdevéja domam,
nepietiek ar to, ka valstu komercregistri sniedz $adu aktualizétu informaciju. Var ari jautat, kapéc
iegulditajiem butu japarbauda valstu komercregistri, lai parliecinatos, vai prospekta ietverta
informacija ir aktualizéta.

° Skat., pieméram, Direktivas 2009/65 holandieSu un vacu valodas versijas. HolandieSu valodas versijas 72. panta ir atsauce uz “de
essentiéle informatie in het prospectus”, savukart 78. panta 3. punkts attiecas uz “de volgende essentiéle elementen van de icbe” (mans
izcélums). Vacu valodas versijas 72. pants attiecas uz “die Angaben von wesentlicher Bedeutung im Prospekt”, savukart 78. panta
3. punkts attiecas uz “Angaben zu folgenden wesentlichen Elementen des betreffenden OGAW” (mans izcélums).
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46. Es arl uzskatu, ka ir svarigi tas, ka pati Invest Fund Management, $kiet, uzskatija, ka
informacija prospektos ir jaaktualizé péc jaunu direktoru, kuriem nav izpildpilnvaru, iecel$anas.
Sods, par kuru ir runa tiesvediba iesniedzéjtiesa, tika uzlikts tapéc, ka Invest Fund Management
aktualizéja prospektus péc tam, kad izmainas bija ieklautas attiecigaja komercregistra, bet péc
noteikta termina beigam, nevis tapéc, ka ta vispar tos nebutu aktualizéjusi.

47. Luksemburgas valdiba uzskata, ka, ta ka Direktivas 2009/65 72. panta nav precizas definicijas
jédzienam “prospekta butiskas dalas”, ta saturs ir jadefiné dalibvalstu kompetentajam iestadém.
To darot, $Sim iestadém buatu jaapsver, vai ir nepiecieSama prospekta aktualizésana, lai
atspogulotu bitiskas izmainas, kas varétu ietekmét iegulditaju intereses. Sis novértéjums ir javeic
katra gadijuma atseviski un ievérojot samériguma principu, lai saskanotu iegulditaju intereses ar
parvaldibas sabiedribu interesém, nemot véra direktivas meérkus.

48. Direktiva 2009/65 nav norades, ka likumdevéjs batu vélgjies jédziena “prospekta butiskas
dalas” definiciju tas 72. panta atstat dalibvalstu vai to kompetento iestazu zina. Ka paskaidrots $o
secingjumu 30. punkta, S$ajos apstaklos S$is formuléjums saskana ar Savienibas tiesibam ir
jainterpreté autonomi un vienveidigi.

49. Gan [Invest Fund Management, gan Luksemburgas valdiba norada, ka dazas izmainas
prospekta ieklautaja informacija var bt tik nelielas vai nebutiskas, ka tas neinteresé iegulditajus,
un tada gadijuma Direktivas 2009/65 72. panta nav prasits, lai prospekts tiktu aktualizéts. Saja
konteksta ZDKISDPKI 56. panta 1. punkta ir paredzéts, ka kolektivo ieguldijjumu shémas
prospekta ieklauto butisko dalu “izmainu” gadijuma prospekts tiek aktualizéts. Tas varétu
atspogulot Bulgarijas likumdevéja nodomu attieciba uz prospekta satura aktualizésanu noteikt
stingrakus noteikumus par tiem, kas paredzéti Direktiva 2009/65, ko $is tiesiskais reguléjums
pielauj . Katra zina, nemot véra manus apsvérumus $o secindjumu 36. punkta, uzskatu, ka $aja
lieta aplukotas izmainas nevar klasificét ka nebutiskas vai de minimis.

50. Polijas  valdiba norada, ka gan varda “butisks” parasta nozime, gan
Direktivas 2009/65 72. panta teleologiska interpretacija apstiprina secinajumu, ka prospekta
butiskas dalas ir aprakstitas tas 69. panta 1. punkta otraja dala, proti, tas ir “skaidrs un viegli
saprotams paskaidrojums par fonda riska profilu”. Pakartota interpretacija, ka prospekta butiskas
dalas ir tas, kas minétas tas 69. panta 2. punkts, ir jaizslédz, jo tas parvaldibas un ieguldijumu
sabiedribam uzliktu parmeérigi apgriatinosus pienakumus, kas butiski neuzlabo iegulditaju
aizsardzibu. Polijas valdiba atsaucas uz pamatlietas faktiem, lai sniegtu pieméru informacijai, kas
jaieklauj prospekta, tacu ta nav “butiska dala”, kas ir jaaktualizé saskana ar
Direktivas 2009/65 72. pantu. Tomeér ta piekrit, ka dalibvalstis $aja zina var noteikt stingrakas
prasibas.

51. Mani neparliecina pieeja, par kuru iestajas Polijas valdiba, divu iemeslu dél. Pirmkart, ka
paskaidrots $o secinajumu 33.-35. punkta, jédziena “butisks” parastajai nozimei atbilst tas, ka tas
ietver “vismaz I pielikuma A saraksta paredzéto informaciju”, jo Direktivas 2009/65 69. panta
2. punkta ir noteikts, ka ta ir obligata prasiba sniegt informaciju. Tadéjadi, ja nav norades par
pretéjo, ir pamatoti secinat, ka 1 informacija ir “buatiska” prospekta konteksta, kas ir jaaktualizé,
kad ta tiek mainita. Otrkart, nedz Polijas valdiba, nedz ari kada no pusém, kas Tiesai ir
iesniegusas apsvérumus par to, ka $ada interpretacija buatu parmeérigi apgratino$a, nav

1 Direktivas 2009/65 15. apsvéruma ir paredzéts: “Piederibas dalibvalstij parasti vajadzétu but iespéjai ieviest stingrakus noteikumus par
tiem, kas paredzéti $aja direktiva, jo ipasi attieciba uz atlaujas pieskir$anas nosacijumiem, uzraudzibas normam un noteikumiem par
darbibas parskatu un prospektu.”
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pamatojusas $os apgalvojumus, it ipasi atsaucoties uz prospekta aktualizésanas paredzamajam
izmaksam. Ja nav $adu pieradijumu, ir grati saprast, kapéc Seit aplukotajos apstaklos nevajadzétu
dominét iegulditaju neapsaubamajam interesém pieklat pareizai, aktualai informacijai.

52. No ta, manuprat, izriet, ka, Direktivas 2009/65 I pielikuma A saraksta noradita informacija,
kas jaieklauj prospekta, ir dala no “prospekta butiskajam dalam” direktivas 72. panta izpratné un
tadéjadi ta ir jaaktualizé. Nemot véra So ierosinato atbildi, skiet, ka Tiesai nav jaatbild uz treso
jautajumu. Tapéc es ierosinu to neaplukot.

B. Jautajums par sodiem par neizpildi

53. Ceturtais jautajums attiecas uz FSC pilnvaru apjomu uzlikt sodus par prospekta
aktualizésanas pienakuma neizpildi. Ka paskaidrots $o secindjumu 22. punkta, tas, ka Invest Fund
Management neaktualizéja katra no pieciem tas parvalditajiem fondiem prospektus, bija pamats
pienemt piecus atseviSkus lémumus par naudas sodu. Iesniedzéjtiesa jautd, vai
Direktivas 2009/65 99.a panta r) punkts lava FSC uzlikt $os sodus ™.

54. Invest Fund Management uzskata, ka FSC pieeja nav savienojama ar Direktivas 2009/65
noteikumiem. Péc tas domam, nespéja aktualizét piecu tas parvaldito fondu prospektus ir viens
neizpildes gadijums, jo tas attiecas uz tiem pasiem apstakliem, proti, jaunu direktoru, kuriem nav
izpildpilnvaru, iecelsanu tas valdé. FSC pieeja ir pretruna Direktivas 2009/65 99.a panta
r) punktam, saskana ar kuru, ka tiek apgalvots, sodus var uzlikt tikai par atkartotu tas
68.—82. panta neievérosanu. Turklat FSC prakse uzlikt sodus par neizpildi attieciba uz katru
Invest Fund Management parvaldito fondu ari ir nesamériga, jo ta nav saderiga ar
Direktivas 2009/65 99.a panta r) punktu.

55. Mani neparliecina Invest Fund Management arguments, ka iesniedzéjtiesa saskaras ar vienu
neizpildes gadijumu. Direktivas 2009/65 68. pants uzliek parvaldibas sabiedribam pienakumu
publicét prospektu “par katru tas parvaldito kopigo fondu”. Fakts, ka prospekts netiek aktualizéts
katram no Siem fondiem, nozimé, ka $is direktivas 72. panta noteiktais pienakums aktualizét
prospektu nav izpildits attieciba uz katru no Siem fondiem neatkarigi no sniegtajiem
paskaidrojumiem. Nemot to véra, ir bijusi pieci neizpildes gadijumi, katrs no tiem attiecas uz citu
fondu un veido vienu neizpildes gadijumu katram parvalditajam fondam.

56. Katra savos attiecigajos apsvérumos Tiesai FSC, Polijas valdiba un Komisija pievérsas
ceturtajam jautdjumam. Tas visas, manuprat, pareizi norada, ka Direktivas 2009/65 mérkis nav
dalibvalstu tiesibu aktu pilniga saskanosana. Ka noradits $is direktivas 15. apsvéruma, parasti
dalibvalstim vajadzétu but iespéjai paredzét noteikumus, kas ir stingraki par tiem, kas taja
noteikti, it Ipasi attieciba uz atlaujas pieskir$anas nosacijumiem, piesardzibas prasibam un
noteikumiem par zinosanu un prospekta saturu. Sis direktivas 99.a panta ir sniegta skaidra
atsauce uz dalibvalstu normativajiem un administrativajiem aktiem. Si panta ievadteikums ari
skaidri norada, ka Direktiva 2009/65 nav izsmelosi definéts to neatbilstosu darbibu saraksts, par
kuram ir japieméro sods; ta vieta taja tiek noteikta neatbilstosa darbiba, kas ir “it Ipasi” jasoda.

1 Saskana ar lagumu sniegt prejudicialu nolémumu Bulgarija piemérojamie tiesibu akti paredz atsevi$ku soda uzlik$anu par katru
parvaldibas sabiedribas pienakumu nepildi$anu saistiba ar butisku dalu aktualizé$anu.
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Saskana ar Tiesas pastavigo judikataru, ja nav veikta Savienibas tiesibu aktu saskanosana attieciba
uz sodiem, kas piemérojami tajos noteikto nosacijumu neievérosanas gadijuma, dalibvalstis var
izvéleties sodus, kurus tas uzskata par piemeérotiem '

57. No ta izriet, ka Direktiva 2009/65 lauj dalibvalstim pienemt istenosanas tiesibu aktus, kas
paredz stingrakus sodus par tas 72. panta neievérosanu neka tie, kas noteikti 99.a panta r) punkta,
ja vien $adi sodi nav nesameérigi®. Mani neparliecina Invest Fund Management kodoligais
pazinojums, ka FSC pieeja iesniedzéjtiesa izskatamaja lieta radis nesamérigi lielus sodus. Tiesi
pretéji, Invest Fund Management ir pienakums katra tas parvaldita fonda faktiskajiem un
potencialajiem iegulditajiem nodro$inat attieciga prospekta butisko dalu aktualitati. Tapéc soda
uzliksana par katra prospekta neaktualizé$anu pati par sevi nav nesameériga.

VI. Secinajumi

58. Tadéjadi ierosinu Tiesai uz Sofiyski rayonen sad (Sofijas rajona tiesa, Bulgarija) uzdotajiem
prejudicialajiem jautdjumiem sniegt $adas atbildes:

1) Eiropas Parlamenta un Padomes Direktivas 2009/65/EK (2009. gada 13. jalijs) par normativo
un administrativo aktu koordinaciju attieciba uz parvedamu veértspapiru kolektivo
ieguldijumu uznémumiem (PVKIU), kura grozijumi izdariti ar Direktivu 2014/91, I pielikuma
A saraksta noradita informacija, kas ir ieklauta prospekta, ir dala no “prospekta butiskajam
dalam” sis direktivas 72. panta izpratné, un tapéc ta ir jaaktualizé.

2) Direktivas 2009/65/EK 99.a panta r) punkts ir jainterpreté tadéjadi, ka valsts istenosanas tiesibu
akti var paredzét soda uzliksanu parvaldibas sabiedribai par katru tas parvaldito ieguldijumu
fondu par katru gadijumu, kad nav izpilditi pienakumi attieciba uz iegulditajiem sniedzamo
informaciju, kas noteikti saskana ar valsts noteikumiem, ar kuriem transponé
Direktivas 2009/65/EK 68.—82. pantu.

12 Skat., pieméram, spriedumu, 2017. gada 22. marts, Euro-Team un Spirdl-Gép (C-497/15 un C-498/15, EU:C:2017:229, 39. un 40. punkts
un tajos minéta judikatara).
2 Direktivas 2009/65 99.c pants, ka ari $o secinajumu 56. punkta minéta judikatara.

12 ECLL:EU:C:2022:243
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